A ”hedge fund”,azaz a fedezeti alap

A Magyar Koztarsasag teriiletén jelenleg hatalyos, a tokepiacrol szoldo 2001. évi CXX.
torvény (Tpt.) vonatkozd rendelkezései értelmében az allasfoglalast kérd levélben koriilirt
konstrukci6é (,,hedge fund”) a megismert kategoridk koziil, véleményiink szerint a Tpt.
nyolcadik részében (befektetési alapok) szerepld szarmaztatott ligyletekbe fektetd befektetési
alapokhoz allhatna legkozelebb.

A portfolidkezelési tevékenység végzésének vonatkozd szabdlyai teljes mértékben
ellentétesek az On 4ltal koriilirt ,,hedge fund” miikddésének szabalyaival, ugyanis a Tpt. 101.
§ (3) bekezdése értelmében a portfoliokezelési tevékenységet végzd altal alkalmazott
eljarasoknak, rendszereknek ¢és megoldasoknak mindenkor biztositaniuk kell az egyes
portfoliok részét képezd befektetési eszkozok, pénzeszkozok, illetdleg tdzsdei termékek
egymastol és a portfoliokezelési tevékenységet végzo tulajdoniaban lévo befektetési
eszkozoktol, pénzeszkozoktol, illetoleg tozsdei termékektol torténé elkiilonitett kezelését,
tovabba a Tpt. 126. §-a alapjan a portfolidkezeld szervezet az altala kezelt portféliokat
egymastol elkiilonitetten koteles kezelni és nyilvantartani.

A befektetési alapkezelOkre vonatkoz¢ altalanos szabalyokat is sértené a konstrukcio, ugyanis
a Tpt. 230. § (7) bekezdése szerint a befektetési alapkezeld altal alkalmazott eljarasoknak,
rendszereknek és megolddsoknak mindenkor biztositaniuk kell az egyes alapok és portfoliok
tulajdonaban 1évé értékpapirok, pénzeszkozok, tozsdei termékek, illetdleg ingatlanok
egymastol, illetoleg a befektetési alapkezelé tulajdoniaban 1évé értékpapiroktol,
pénzeszkozoktol, toézsdei termékektol, illetéleg ingatlanoktél torténé elkiilonitett
kezelését.

Kérdéssel kapcsolatosan megerdésitjiik, hogy a befektetési vallalkozas legalabb bizomanyosi
tevékenység folytatasara koteles, amely a deviza fedezeti alapnal nem teljesiilne.

A szarmaztatott iigyletekbe fektetd befektetési alapokra vonatkozo specifikus eldirdsokat a
Tpt. 278. §-a tartalmazza. Ez a jogszabalyhely egyrészt arr6l rendelkezik, hogy a befektetési
alapokra altalanosan vonatkozo6 befektetési szabalyok koziil a Tpt. 272-274. szakaszai szerinti
szarmaztatott ligyletekre vonatkoz6 szabalyokat nem kell alkalmazni, masrészt uj korlatokat
allit fel, mint példaul a 278. § (4) bekezdésében eldirt tokeattételre vonatkoz6 korlat, mely
szerint szarmaztatott ligyletekbe fektetd befektetési alap esetében a 273. § (1) bekezdése
szerinti nettd poziciok abszolut értékeinek Osszege nem haladhatja meg az alap sajat
tokéjének kétszeresét, a likvid eszkozokon kiviil kizardlag deviza alapu szarmaztatott
igyletekbe fektetd alap esetén pedig a sajat toke négyszeresét.

Mindezen szabalyok természetesen jelentdsen kiilonbozhetnek a kiilfoldon mar 1étezd fedezeti
alapok befektetési eszkoztdraban szerepld szarmaztatott {ligyletekre és a tokeattételre
vonatkoz6 eldirasoktol és az altaluk alkalmazott gyakorlattél. Ennek megfeleléen a hatalyos
torvényi szabdlyozas figyelembevétele sziikséges a tervezett konstrukcio kialakitdsdhoz
illetve magyarorszagi alkalmazasahoz.

A Tpt. 267. § (1) bekezdésével és a 272. § (1) bekezdésével kapcsolatban tajékoztatjuk,
hogy a hivatkozott jogszabalyok lehetdvé teszik az értékpapiralapnak a devizaiigyletek
megkotését, amely nem €rintené az alap 1étrejottének formajat.

Mindezek alapjan javasoljuk tanulmanyozasra a Tpt. tovabbi iranyadd rendelkezéseit,
valamint a Feliigyelet www.pszaf.hu honlapjan elérheté engedélyezési itmutatokat.
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